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De oorzaken van de waardedaling van de dollar 
 
Ruim drie maanden geleden bij het begin van de Irak-oorlog voorspelde ik in enkele 
interviews een forse waardedaling van de Amerikaanse dollar, in het slechtste geval een 
daling van 25 %, ten opzichte van de euro (zie o.a. De Financiële Telegraaf van 20 maart 
jongstleden). Inmiddels heeft een groot deel van deze waardedaling van de dollar zich 
voltrokken. Wat zijn de oorzaken van de snelle val van de dollar? Voorafgaande aan de 
Irak-oorlog stond de green back al geruime tijd onder druk, maar de laatste maanden is 
het snel bergafwaarts met de valuta gegaan. Allereerst bestonden er grote onzekerheden 
over  de  kosten  van  deze  oorlog  en  die  van  de  wederopbouw  van  Irak.  Inmiddels  is 
weliswaar duidelijk dat de Iraakse infrastrucuur grotendeels behouden is gebleven, maar 
laat het zich ook aanzien dat het verblijf van de Amerikanen en Britten wel eens langer 
zou kunnen duren dan menigeen gedacht had. Daarnaast is er ook meer duidelijkheid 
over  de  veelbekritiseerde  belastingverlaging  van  $  726  miljard  die  president  Bush 
gepland had. De Amerikaanse senaat is uiteindelijk akkoord gegaan met iets minder dan 
de helft, namelijk $ 350 miljard. De financiering van beide zal een bijzonder groot beslag 
op de federale begroting leggen en resulteren in een Amerikaans begrotingstekort dat het 
Europese  maximum  van  3  %  van  het  BBP  verre  zal  overschrijden.  Voorzover  dit 
begrotingstekort niet gecompenseerd wordt door spaaroverschot van de private sector - 
hetgeen er niet naar uitziet - zal een dergelijk begrotingstekort zijn weerslag krijgen in 
een tekort op de lopende rekening (handelsbalans) van de Amerikaanse betalingsbalans. 
Dit tekort bedraagt nu al meer dan 5 % van het BBP en loopt nu in rap tempo verder op. 
Zo'n  tekort  op  de  lopende  rekening  dient  wel  gefinancierd  te  worden  met  een 
kapitaalstroom naar de VS. In het verleden hadden Amerikanen geen problemen met deze 
kapitaalimporten vanwege de forse directe buitenlandse investeringen en de aankopen 
door  buitenlanders  van  Amerikaanse  aandelen.  Deze  kapitaalstromen  van  Europa  (en 
vooral Nederland) naar de VS werden gedreven door de hogere verwachte rendementen 
op Amerikaanse investeringen en beleggingen die weer gebaseerd waren op de tot voor 
kort  hogere  productiviteit  van  de  Amerikaanse  bedrijven.  Daarnaast  speelde 
vanzelfsprekend  ook  het  grotere  vertrouwen  in  de  dynamiek  van  de  Amerikaanse 
economie een belangrijke rol. De samenstelling van de kapitaalimporten naar de VS is 
vanaf 2002 snel aan het veranderen en deze trend lijkt zich verder door te zetten. Meer 
dan de helft hiervan bestaat nu uit de aankopen van Amerikaans overheidsobligaties en 
schatkistpapier. De aantrekkelijkheid van Amerikaans overheidspapier voor met name 
Europese beleggers hangt volgens de rentepatiteit af van het (korte) renteverschil tussen 
de VS en de eurozone en het (verwachte) wisselkoersrisico. Beide factoren zijn zeker niet 
in  het  voordeel  van  de  dollar.  Daarmee  lijkt  de  aloude  rentepariteit,  waarvan  vele 
financiële  analisten  en  academische  economen  beweerden  dat  die  niet  meer  van 
toepassing was, weer in ere hersteld te zijn. De consequentie van het eerherstel voor de 
rentepariteit is een verstrekkende, namelijk dat het rentebeleid van de Europese Centrale 
Bank (ECB) weer bepalend wordt voor de euro-dollarkoers. De Amerikaanse minister 
van Financiën Snow lijkt dit te beseffen blijkens zijn recente uitspraken dat een zwakke 
dollar in het belang van de VS is. De ECB is nu aan zet en wordt met een vervelend 
beleidsdilemma  geconfronteerd.  Enerzijds  moet  de  ECB  de  effecten  van  de  snelle 
waardestijging van de euro voor Europese exporteurs toch voldoende verzachten door 
enige renteverlagingen. Anderzijds kan de ECB de (geldmarkt)rente niet te snel en te drastisch verlagen, omdat het daarmee de druk op de regeringen van Duitsland, Frankrijk 
en Italië vermindert om hun arbeids- en productmarkten structureel te hervormen hetgeen 
de echte veroorzaker is van de lage economische groei en hoge werkloosheid in deze 
landen. Ik ben benieuwd hoe de ECB dit dilemma zal oplossen en tussen dit Scylla en 
Charybdis van de Europese economie zal laveren. 
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